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  ملخص 
  
يبدوا أن الدور املحوري للنظام املالي في التنمية يكون أكثر وضوحا عندما يحدث انهيار أو ما يعرف باألزمة، فتمويل التنمية عن 
البنوك التجارية في السبعينات بالبلدان الناشئة، أسفر عن أزمة مديونية حلها كان بالتحول من طريق الاقتراض الخارجي من 
اقتصاد املديونية إلى اقتصاد أسواق املال و ذلك باقتراح من صندوق النقد الدولي، إال أن ألازمات املالية التي هزت هذه 
املال، هذا من جهة و من جهة أخرى فارتفاع تكلفة الوساطة ألاسواق أكدت حدود تمويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق 
املالية في منتصف السبعينات بالدول املتقدمة، أدى إلى اعتمادها على الالوساطة املالية في تمويل اقتصادياتها إال أن أسواقها 
 لم بأسواق املالاملالية لم تسلم هي ألاخرى من أزمات مالية أكدت من جديد حدود تمويل اقتصاديات دول العا
 : تمويل؛ اقتصاديات دول العالم؛ أسواق املالاملفتاحيةالكلمات 
 




The principle role of financial system in development will be more clear when happen crisis, finance 
development by foreign borow from banks in emerging countries was the principle cause of 
indebtedness crisis and his resolution was by the translation from indebtedness economic to financial 
market economic, as a suggestion of ‘FMI’ in the other hand the increase of borow cost’s in developed 
countries push them also to finance their economics by stock markets but financial crisis in developed 
and emerging market put limits of financial world countries’ economics by stock markets 
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 :مقدمة
غير املباشر شبكتين ضرورتين في سيرورة التمويل الاقتصادي , إال أننا يعد كل من التمويل املباشر و 
نجد في اقتصاديات العالم طغيان إحدى الشبكتين على ألاخرى, مما أدى لتصنيف الاقتصاد إلى صنفين 
مية تشهد التحول من اقتصاد املديونية اقتصاد الاستدانة إال أن أغلبية البلدان النا و  ،اقتصاد السوق املالي
ألامر الذي فسح لنا املجال ملناقشة إشكالية تمويل اقتصاديات دول العالم بأسواق  ،إلي اقتصاد أسواق املال
  .املال
 ملياء براق حممد/ قاسم شاوش                                                                                    املال تطور و حدود متويل اقتصاديات دول العامل بأسواق  
 




 :تطور وحدود متويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق املال  -7 
ياكل ألاساسية لخدمة املشروعات واجهت البلدان الناشئة في السبعينات ضرورات تحديث اله
و مع قلة املوارد التقليدية لتمويل إلانفاق العام و مع تزايد عجز ميزان املدفوعات  ،الخاصة ولعامة الجديدة
ألامر الذي أوقعها في أزمة مديونية كانت نقطة بداية إلصالح  ،فضلت هذه البلدان اللجوء للتمويل الخارجي
أصبحت قبلة لتدفق رؤوس أموال أجنبية كانت ،ثرها أسواق مالية في هذه الدول أنظمتها املالية ظهرت على أ
واضعة بذلك حدودا  ،سببا في وقوع أزمات مالية كشفت عن خطورة تمويل التنمية باستثمارات املحافظ
 :إيضاح الفكرة يكون من خالل النقاط التالية ،للتمويل عن طريق ألاسواق املالية في هذه الدول 
  يل اقتصاديات الدول الناشئةتطور تمو. 
 حدود تمويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق املال. 
    :تطور متويل اقتصاديات الدول الناشئة -7-7
إن سوق ألاوربية للدوالر و التي كانت ندوة مقفولة لم تفتح أبوابها ملستقرض ي البلدان الاشتراكية 
ابق لم تتمكن من اللجوء إليها إال بعض البلدان املحظوظة من و في الس ،1982والبلدان النامية إال بعد سنة 
أصبحت أرصدة البلدان العربية املنتجة  1995و منذ سنة  ،كالبرازيل و املكسيك ،طرف الرأسمالية ألامريكية
خر دوالرات أهم مصدر تمويل لهذه السوق اثر الارتفاعات املتوالية في أسعار النفط منذ أوا –للبترول أو البترو 
1973. [7] 
 ،واستخدمت بذلك املديونية الخارجية كآلية أساسية لنقل أعباء ألازمة إلى مجموع البلدان النامية
 ،ومن البداية استخدمت إعادة تدويل الفوائض النفطية كآلية هامة من آليات تشغيل الرأسمالية املعاصرة
التجارية في قبول الودائع املتضخمة  ومن ثم استخدمت املديونية الخارجية كضرورة الستمرار املصارف
وتوفير القروض لتمويل مشتريات البلدان النامية من منتجات العالم  ،املتدفقة من البلدان النفطية
 [2] .مما ساعد على تخفيف وطأة الركود بداخله ،الصناعي
ات في السبعينات واجهت البلدان النامية ضرورات تحديث الهياكل ألاساسية لخدمة املشروع
ومع تزايد عجز ميزان املدفوعات  ،و مع قلة املوارد التقليدية لتمويل إلانفاق العام ،الخاصة والعامة الجديدة
فضلت أغلبيتها إلاسراع بالتنمية عن طريق التمويل الخارجي ومن ثم  ،دالاستيرانتيجة ضعف التصدير و تزايد 
و أن التضخم يخفض من  ،وف ترد بالدوالروكان هناك وهم أن القروض س ،لجأت إلى القروض الخارجية
فكان الاعتقاد سائدا برد الديون بدوالر رخيص غير أن ارتفاع أسعار الفائدة وارتفاع أسعار  ،قيمة الدوالر
فنمت نموا  ،و إعادة جدولة الديون بأسعار فائدة أعلى قد عمل كله على زيادة حجم الديون  ،صرف الدوالر
 ،ور املديونية الخارجية مع تكاليف خدمة هذه الديون بالنسبة للدول الناميةفمقارنة حجم تط ،[3]خياليا
وبذلك فقدت  (يتضح أن هذه ألاخيرة أصبحت تقترض لتسديد املستحق من ديونها السابقة )أقساط و فوائد
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ية عملية الاقتراض الخارجي أهم أهدافها و هو الحصول على موارد مالية إضافية لتمويل التنمية الاقتصاد
بليون دوالر عام  658,2إلى  1970 بليون دوالر عام  166,7حيث ارتفعت قيمة املديونية من  ،[4]والاجتماعية
 [5] .1980بليون دوالر عام  99,5إلى  1975بليون دوالر عام  14,3كما ارتفعت خدمة الدين من  ،1980
 ،التركيبية بهدف التصدير كما عملت البلدان النامية على إقامة عدد كبير من مشروعات الصناعة
و قد تعرضت  ،دون أن تصحب ذلك زيادة التصدير دالاستيراإال أن زيادة إلانتاج أصبحت تتطلب زيادة في 
هذه الصناعات لحالة تقرب من شبه التوقف الكامل خالل أزمات النقد ألاجنبي التي واجهتها بعض ألاقطار 
 [6] .املدينة في عقدي السبعينات و الثمانينات
و مع بطئ هبوط أسعار النفط بدأ النظام املالي العالمي  ،وفي أواخر السبعينات و مطلع الثمانينات
يتردد في توفير التمويل الالزم للبلدان النامية التي صارت مكبلة بالديون الخارجية بعد أن ظلت القروض 
فقد صارت  ،1981إلى  1973طول الفترة من  25%املصرفية الدولية تنمو بمعدل سنوي بلغ في املتوسط 
 [1] .من حصيلة الصادرات في كل من املكسيك و البرازيل 60%ثقيلة تمثل 1981خدمة الدين عندئذ في عام 
أخذت الدول الدائنة  1982و مع اندالع أزمة الديون عام  ،فقد تدهورت أوضاع البلدان النامية
كافة أنواع التدفقات املالية إليها من معونات تمارس كافة الضغوط املمكنة على البلدان املدينة فخفضت 
و تدخل الصندوق و فرض على الدول النامية القيام  ،اقتصادية وقروض مصرفية و استثمارات مباشرة
 [1] :ببرامج إعادة الهيكلة و تمثلت حلول الصندوق بالتالي
 و كااان علااى  ،قعياااو جعاال سااعر الصاارف وا ،إتباااع سياسااة تقشاافية لتخفاايض ال جااز الااداخلي و الخااارجي
 ؛الدول املدينة تخفيض قيمة عمالتها
 التخلي عن القطاع العام و بيعه إلى القطاع الخاص. 
  إيقاااااف حركاااااة إلاقااااراض و إيجااااااد الباااااديل املتمثاااال فاااااي فااااتح أباااااواب الاقتصااااااد الااااوط ي أماااااام الاساااااتثمارات
 .و ذلك من خالل إنشاء ألاسواق املالية ،ألاجنبية املباشرة و غير املباشرة
وهكذا فقد واجهت الدول السائرة في طريق النمو عبئا حقيقيا لدين لم يكن بمقدورها تحمله      
مما جعلها تلجأ للسوق الثانوي للدين أو  ،أي أزمة في املقدرة على الدفع و ليس مشكلة سيولة قصيرة ألاجل
 .”BRADY“تطبيق خطة بريدي 
 :اق املالحدود متويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسو -7-2
تمتاز أسواق ألاسهم بالدول الناشئة بخصائص تميزها عن ألاسواق املتقدمة إذ تعتبر كطبقة أصول 
ألامر الذي يجعلها قبلة لتدفقات رؤوس أموال كفيلة بتلبية الاحتياجات التمويلية لهذه  ،مستقلة بذاتها
في التسعينات أظهرت الدور غير الواضح الذي  إال أن ألازمات املالية التي هزت ألاسواق املالية الناشئة ،الدول 
 يمكن أن تلعبه تدفقات رؤوس ألاموال على الاقتصاديات الناشئة،ومن ثم حدود التمويل بالالوساطة.
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 :(1994-1995)أزمة املكسيك و األرجنتني  -7-2-7
 املكسيك، في 7115-7114في أمريكا الالتينية ظهرت أول أزمة مالية في منتصف التسعينات ما بين 
وكانت من نتائجها أن أثرت على ألارجنتين حيث نقدم فيما يلي عرضا موجزا ألزمة كل من املكسيك 
 :وألارجنتين
 :األزمة املكسيكية -7-2-7-7
هيكلي و استقرار الاقتصاد عرف الاقتصاد املكسيكي قبل ألازمة معدالت نمو مرتفعة نتجت عن تغير 
إذ بلغ التدفق على  ،مثابة خط الانطالق لتدفقات رؤوس ألاموال الضخمةحيث كانت هذه املؤشرات ب ،الكلي
من رؤوس  20%مليار دوالر و هو ما يمثل  104 (7114-7111)املكسيك في النصف ألاول من التسعينات 
اطات الصرف ألاجنبية مؤدية بذلك إلى تزايد احتي ،[1]ألاموال التي انتقلت إلى الاقتصاديات املصنعة حديثا 
واستمرت ، 7113سنة مليار دوالر في نهاية  25,1و ، 7111مليار دوالر في نهاية  6,3بلغت نسبتها  ،املكسيك في
 [71] .7114احتياطات الصرف ألاجنبية في الارتفاع إلى غاية بداية 
إن تباين أسعار الفائدة املطبقة في املكسيك عن تلك املطبقة في الواليات املتحدة ألامريكية أدت 
وأسفرت هذه العملية على  ،ل ألاعمال ألامريكيين باالقتراض من بلدهم و التوجه لالستثمار باملكسيكبرجا
من سوق  50%سنوات و سيطر بذلك ألامريكيون على  3إلى  2ارتفاع أسعار ألاسهم أربع مرات في غضون 
موال املستثمرة في الاقتصاد وتمثل ألا  ،من الدين الحكومي قصير ألاجل 25%ألاوراق املالية املكسيكية وحوالي 
أما النسبة الباقية فقد سخرت  ،محصورة في الشركات متعددة الجنسيات 25%الحقيقي املنتج ما نسبته 
 [77] .للمضاربات في عمليات ألاسواق املالية
عندما ارتفعت أسعار الفائدة في الواليات املتحدة ألامريكية من جهة وحدثت اضطرابات سياسية 
انخفضت تدفقات رأس املال ، من جهة أخرى  7114عن الانتخابات العامة في املكسيك  حادة نجمت
 ، الوافدة إلى املكسيك على نحو أدنى إلى تزايد مخاطر التهديد بتخفيض قيمة العملة و تدني معدالت النمو
استمر في و ، واستجاب البنك املركزي املكسيكي لضغوط الانتخابات العامة فتوسع في منح الائتمان املحلي
 [72] .محاوالت تثبيت سعر الصرف بعدما شهدت العملة املحلية انخفاضا كبيرا ثم سمح بتعويمها بعد ذلك
بعد تخفيض قيمة العملة مباشرة فقد أدرك كل من الدائنين املحليين و ألاجانب أنه يجب على و 
خالل شهور قليلة قادمة في الوقت  مليار دوالر  28الحكومة القيام بتسديد ديون قصيرة ألاجل تقدر بحوالي 
و فجأة وجدت املكسيك نفسها عاجزة  ،مليار دوالر 6الذي ال تمتلك فيه من احتياطات النقد ألاجنبي أكثر من 
ولكن تعوزها  ،لقد كانت الحكومة قادرة على الوفاء بالدين ،عن اقتراض أموال جديدة لخدمة هذه الديون 
مليار دوالر لم  28قادرة على الوفاء بالدين نظرا ألن هذا الدين البالغ قيمته فهي كانت  ،السيولة الالزمة لذلك
 [73]  .من الناتج املحلي إلاجمالي للمكسيك وكانت امليزانية الحكومية متوازنة تقريبا 10يكن يمثل سوى 
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لم و  7115كذا دفع بالحكومة املكسيكية إلى حافة التوقف عن تسديد الديون في بداية عام ه
مليار  41قذها من هذا املصير إال قيام الواليات املتحدة و صندوق النقد الدولي بترتيب قرض دولي قدره ين
وأصبحت قادرة على  ،واستخدمت حكومة املكسيك القرض في دفع ديونها ،دوالر للمكسيك مناصفة بينهما
 [74] .7116خدمة مدفوعات القرض الجديد و ذلك ابتداء من عام 
 :زمة األرجنتينيةاأل  -7-2-7-2 
فعلى الرغم من ألاداء الاقتصادي القوي  ،لقد جاءت ألازمة ألارجنتينية في أعقاب أزمة املكسيك
ألاجانب بشأن إال أن القلق كان يساور املستثمرين املحليين و، 7115و بداية عام  7114لألرجنتين في عام 
متأثرين  ،ى أثر الانهيار الذي حدث في املكسيكبدءوا في سحب أموالهم من البنوك علو  ،استقرار سعر الصرف
و تحولت طلبات  ،7115كذلك بظروف عدم الاستقرار املتوقعة في الانتخابات العامة باألرجنتين في مايو 
فقد  ،سحب ألاموال من البنوك إلى حالة من الذعر الشديد التي يتنافس فيها املودعون على سحب أموالهم
وتعرضت البنوك  ،الجماعي للمودعين و الدائنين من البنوك التجارية ألارجنتينيةكان هناك ما يشبه الفرار 
 [75] .من ثم إلى نقص في السيولة و عدم القدرة على الوفاء بالتزاماتها
واستطاعت ألارجنتين أن تهرب من شبح الانهيار عن طريق قرض دولي رتبه لها صندوق النقد الدولي 
ت آمليون دوالر خصص إلعانة املنش 511افي قدمه لها البنك الدولي قدره بليون دوالر و قرض إض 1قدره 
 [76] .املالية
أثرت على الاقتصاد الكلي فيها طوال  7115هكذا تعرضت ألارجنتين بدورها إلى أزمة مالية في عام 
عام  8%نحو  فقد انهار معدل نمو الناتج املحلي فيها من 7111-7116ي و لم تفق منها إال في عام ،لعامذلك ا
عام  8%ثم إلى  7116عام  4%وذلك قبل أن يرتفع مرة أخرى إلى  7115عام  4%إلى سالب  7114
7111 .[71] 
أسعار و  ،17%ثر انخفاض قيمة البيزو انخفضت رسملة السوق املالي ألارجنتي ي بحوالي إعلى و 
 ،7115ا من الانهيار طوال عام وتشهد مزيد ،1994ابتداء من الربع ألاخير من عام  ،12%السندات بحوالي 
لم تبدأ تدفقات رأس املال و .  [71] 7111و تواصل ارتفاعها عام  ،7116ذلك قبل أن تبدأ في الصعود و 
 .1996-1997الوافدة في استعادة نشاطها و تتحول إلي تدفقات داخلة إال بعد تحسن ألاوضاع في عامي 
 :(7111-7111) أزمة األسواق املالية اآلسيوية -7-2-2
و أصبحت الحركة الاقتصادية بها  ،عرفت دول جنوب شرق آسيا قبل ألازمة نموا هائال و متواصال
كوريا الجنوبية  ،تايالندا ،حيث شهدت كل من إندونيسيا ،تجلب اهتمام املستثمرين املحليين و ألاجانب
ارتفاع معدالت الادخار و الاستثمار  ،وماليزيا خالل العقود الثالثة ألاخيرة استقرارا على مستوى الاقتصاد الكلي
 ،ونتيجة لهذه امليزات الاقتصادية الجيدة ومعدالت النمو املرتفعة  …انخفاض معدالت التضخم  ،و التصدير
والذي  ،اعتبر كثير من املحللين أن هذا النمو الاقتصادي سوف يؤدي إلى توسع كبير في ألاسواق آلاسيوية
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المي بالزيادة بأكثر من النصف في العشرية ألاولى من القرن الواحد سينعكس إيجابا على الطلب الع
ركنتها ت كل هذه التقديرات املستقبلية و أخلط 7111-7111 لكن ألازمة التي أملت باملنطقة في ،والعشرين
 [71] .عرض الحائط
ر شديد في ، والذي تمثل في انهيا7111شهدت ألازمة املالية آلاسيوية فصلها الافتتاحية في جويلية 
نتيجة لعمليات املضاربة على سعر العملة، وتدني  ،عمالت تلك الدول أمام الدوالر ألامريكي والعمالت ألاخرى 
مما اضطر السلطات النقدية إلى رفع أسعار الفائدة بهدف وقف صرف العمالت  ،ألارباح في سوق ألاسهم
تشجيع املستثمرين في الداخل والخارج الحائزين  ومحاولة ،الوطنية إلى عمالت أجنبية خاصة الدوالر ألامريكي
  [21] .للدوالر ألامريكي على ترحيل املبالغ املوجودة لديهم إلى العمالت الوطنية
عندما قام تجار العملة في عاصمتها "بانكوك"  7111وكانت بوادر ألازمة من تايالندا في جويلية 
حيث شكل هذا إلاجراء  ،بعرض كميات كبيرة منه للبيعو ذلك  ،باملضاربة على خفض سعر الباهت التايلندي
مليار دوالر  11وبعدما تآكل احتياطي النقد ألاجنبي ب  ،ضغوطا شديدة نحو خفض قيمة العملة التايلندية
أمام الدوالر ألامريكي،  39% احيث انخفضت قيمة الباهت ب ،لجأت إلى التخفيض الرسمي لعملتها ،لهذه الدولة
على التوالي، أدى إلى انسحاب  % 51-%15في أسعار ألاسهم العادية و أسعار البورصة بنسب مما أنتج تراجع
و مما زاد في سوء الوضعية و عنفها أن بنوكها كانت ،املستثمرين ألاجانب من سوق ألاوراق املالية التايلندية
ها مضمونة بأصول انكشاف القروض املمنوحة بالدوالر ألامريكي حيث أن :تعاني من مشاكل عديدة مثل
  [27] .محلية
ت عدوى ألازمة إلى أسواق انتقل ،والتي تعتبر من أضعف اقتصاديات دول املنطقة تايالندومن   
مقارنة بنهاية ديسمبر  1997سبتمبر  15بحلول  17%,8وأدت إلي انخفاض " الرنجنت " املاليزي بنسبة، ماليزيا
ساندة الخارجية في بورصة " كوالا المبور " ومن ثم التأثير نتيجة تنشيط عمليات املضاربين ببعض امل ،1996
حيث انخفضت" الروبية  ،وتلت ماليزيا بعد ذلك دول أخرى بالجوار ،السلبي على الاقتصاد املاليزي كله
كوريا الجنوبية تأثرت هونغ كونغ و  ،وحتى العمالت القوية مثل عمالت سنغافورة24% ,6إلاندونيسية " بنسبة 
 [22] .على التوالي 9%و  5%و  8%,2حيث انخفضت بنسبة ،ست بنفس الدرجةو لكن لي
فاألزمة قد ضربت أسرع  ،وهكذا تميزت أزمة بلدان جنوب شرق آسيا بعدد من الخصائص الفارقة
إذ ال يستطيع أحد أن ينكر النجاح الكبير الذي حققته هذه البلدان في  ،الاقتصاديات نموا في العالم كله
الاقتصادي خالل العقدين املاضيين، و كانت ألازمة كذلك أعنف أزمة مالية تضرب ألاسواق مجال النمو 
،و تمخضت ألازمة، نتيجة لذلك عن تحريك أكبر 1982البلدان املتخلفة في عام  الناشئة منذ أزمة مديونية
ت أقل ألازمات املالية عملية مساندة مالية تشهدها أسواق رأس املال الناشئة،و تميزت ألازمة أخيرا بأنها كان
فانخفضت  ،و التي كان من نتائجها أن انخفضت القوة الشرائية لألكثرية العظمى من الشعوب ،[23توقعا ]
 [24] .في ماليزيا 34% و  تايالندفي  43%في إندونيسيا و  82%ب  (بمقياس الدوالر)
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 :(7111-7111) األزمة املالية الروسية و الربازيلية -7-2-3
 ،إلى مناطق أخرى من العالم 7111ألازمة املالية التي انفجرت في دول جنوب شرق آسيا في امتدت 
حيث اتسعت في القارة آلاسيوية حتى شملت روسيا و وصلت إلى الجزء الغربي من الكرة ألارضية كأمريكا 
 .الالتينية حتى ضمت البرازيل
 :(7111)سنة   األزمة املالية الروسية  -7-2-3-7
و التي كان  ،باشرت روسيا إصالحات اقتصادية بمساعدة صندوق النقد الدولي ،7112 منذ سنة
 % 1،4، ليقدربحوالي7111 و انخفض التضخم مسجال تطورا إيجابيا في سنة،من نتائجها أن استقر الروبل
 .7111في الخمس أشهر ألاولى لسنة 
حيث كان يمثل  ،ي الخاموقبل حدوث ألازمة كانت روسيا تعاني من انخفاض الناتج الداخل
من الناتج  % 1،1، ونصيب جد ضئيل من التجارة الدولية 1997من الناتج العالمي سنة  % 5،7حوالي
وعجز كبير في امليزانية قدر  ،باإلضافة إلى ظهور اختناقات كبيرة بفعل املديونية الخارجية ،الوط ي الخام
،ظهر نتيجة انخفاض ألاسعار العاملية للسلع 1996 وذلك منذ سنة من الناتج الوط ي الخام،%1،6بحوالي 
في املتوسط اثر تراجع مشتريات الدول آلاسيوية في أعقاب ألازمة  40%بنسبة  ()املواد ألاولية والبترول
 [ 25]آلاسيوية. 
 22ونتج عن هذه الاضطرابات توقيع برنامج الاستقرار مع صندوق النقد الدولي في جويلية بمبلغ 
بتحويلها لسندات طويلة  (*) GKOيتم بموجبه إعادة هيكلة الديون و السماح لحاملي سندات  ،مليار دوالر
و توقف هذا البرنامج في بداية أوت و بالتالي عرف النظام املالي تدهورا ساهم في ظهور  ،ألاجل مقدرة بالدوالر
وت حيث أعلن البنك املركزي أ 71و تسريع القرارات املعلن عنها في  ،الذعر و الاضطراب في أنظمة الصرف
كذا توسيع تقلبات الروبل  ،يوم على الديون الخارجية 11والسلطات الروسية بتأخير دفع الفوائد ملدة 
 [26].بالنسبة للدوالر
وشوهد  ،7111أوت صدمة مالية تجاوزت باتساعها انهيار هونغ كونغ في أكتوبر  71وأحدثت قرارات 
عرفت جميع و  ،س ألاموال من ألاسواق الناشئة نحو ألاسواق املتقدمةفي تلك الفترة عودة تدفقات رؤو 
البورصات انخفاضا قويا لعدة أسابيع و امتدت إلى معدالت السندات في الاقتصاد العالمي باستثناء أسواق 
 [21] .الدين العمومي للدولة املتقدمة
 
 
                                                           
 سندات الخزينة قصيرة ألاجل.:  (*)
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 :(7111)سنة  األزمة الربازيلية -7-2-3-2
سجل في و  كما تميز بتضخم مرتفع، (7111-7151) لي بالنمو املرتفع في الفترةتميز الاقتصاد البرازي
في بجنوب شرق آسيا و 7111تلك الفترة عدم استقرار الاقتصاد الكلي وانفجار املشاكل ألاولى في أكتوبر 
ال جز دفع باألسواق الدولية إلعادة النظر في زيادة الخطر بالبلدان الناشئة فيما يخص ، 7111روسيا عام 
ففي الفترة  ،وفي عدم قدرة السلطات البرازيلية على تفادي هذا الخطر الذي ظهر في امليزانية و امليزان الجاري 
كما قامت بوضع قيود والحد من الخروج القوي أو الكثيف لرؤوس  ،ألاولى عمدت إلى تثبيت الريال بالدوالر
 ،لكن لم تدم لفترة طويلةكانت مبادرة ناجحة و ة و وأعلنت عن تطبيق مخطط تطهير املالية العمومي ،ألاموال
وكانت  ،وسارعت إلي وضع إجراءات تمثلت في رفع معدالت الفائدة و أعلنت عن تدابير صارمة في امليزانية
مما استدعى من املسؤولين  ،حيث استمرت رؤوس ألاموال في التدفق نحو الخارج ،التدابير غير كافية
مليار دوالر  41،5دوق النقد الدولي ليتمكنوا بذلك من الحصول على مبلغ مالي قدره البرازيليين اللجوء إلى صن
 [21] .خصص لدعم ميزان املدفوعات
اتخذت البرازيل القرار بالتخلي عن نظام الصرف املرتبط بالدوالر،بتخفيض قيمة  ،7111وفي جانفي 
مرين و أصبح بذلك الانشغال الوحيد ، و كانت من نتائجه أن زرع الشكوك في نفوس املستث40%الريال ب 
 [21]بالنسبة للبرازيل هو التخوف من عودة تضخم قوي وأزمة عميقة متبوعة بخروج رؤوس ألاموال.
بعد استقالة رئيس البنك املركزي البرازيلي و إعالن الحكومة  ،وبعد الانخفاض الذي سجله الريال
ترك عملة الريال عائمة  7111جانفي  75دفع الديون املستحقة قرر البنك املركزي في  البرازيلية تأخير 
 [31] .كما قام أيضا برفع معدالت الفائدة مؤقتا ،الرتباطها بسرعة خروج رؤوس ألاموال
بالرغم من إلاجراءات املتخذة من طرف السلطات البرازيلية للتخفيف من آلاثار السلبية لألزمة 
 أن سياسة التقشف املتبعة أثرت سلبا على التشغيل و على النمو الاقتصادي بالتبعية مما اضطر املالية، إال 
 .السلطات العمومية القيام بخوصصة بعض املؤسسات العمومية
 :تطور وحدود متويل اقتصاديات الدول املتقدمة بأسواق املال -2
دمة كان سائدا إلى وقت قريب حيث لعبت إن التمويل بنظام الوساطة املالية في الدول املتق        
البنوك واملؤسسات املختصة في منح القروض دورا حياديا وأساسيا في تمويل املؤسسة والاقتصاد بصفة 
عامة،واستمر هذا النوع من التمويل حتى منتصف السبعينات في الواليات املتحدة ألامريكية والى أوائل 
ليتم بعدها الاعتماد على التمويل بالالوساطة املالية والذي عرف حدودا الثمانينات في بقية الدول ألاوروبية 
 في الفترة ألاخيرة، تأسيسا على ما تقدم ولتوضيح الفكرة ارتأينا تناولها ضمن النقاط التالية:
 ؛تطور تمويل اقتصاديات الدول املتقدمة 
 حدود تمويل اقتصاديات الدول املتقدمة بأسواق املال. 
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 [37]:يل اقتصاديات الدول املتقدمةتطور متو -2-7
تخلو من  فهي ال،على الرغم من املزايا التي حضيت بها الديون باعتبارها مصدرا من مصادر التمويل
الاستثمارات اقل من تكلفة القروض فعندئذ تنخفض أرباح  علىالعيوب السيما عندما يكون العائد 
حيث أصبحت تكلفة الوساطة املالية في حد ذاتها ،املؤسسةاملساهمين ويزيد احتمال تدخل الدائنين في تسيير 
فتكلفة الوساطة بالنسبة للبنوك ،ترتفع من سنة ألخرى مكلفة البنوك و املؤسسات الخاصة أموالا طائلة
من مجموع رؤوس ألاموال املستعملة في الوساطة  %2،5واملؤسسات الوسيطة الفرنسية مثال ارتفعت من 
هذه التكاليف بينت أكثر أهمية التمويل برؤوس أموال خاصة  ،7117 سنة %6،5إلى  7112سنة 
والاعتماد عليها في تنفيذ السياسات الاستثمارية والتمويلية للمؤسسة حيث يعترف العديد من الاقتصاديين 
باتجاه املسؤولين عن املؤسسات في الدول املتقدمة إلعطاء ألاولوية لرفع رأس املال على حساب عمليات 
 ر القروض خالل عشرية الثمانينات.إصدا
إن التخلي التدريجي عن الوساطة املالية في الدول املتقدمة هو نتيجة زيادة أهمية رؤوس ألاموال 
الخاصة في تمويل املؤسسات التي أصبحت ال تلجا كثيرا للبنوك لتمويل نشاطاتها عن طريق القروض و عليه 
ية التي ال تمر فيها ألاموال املحصل عليها باملؤسسات املالية و ذلك عرفت الالوساطة املالية بأنها تعكس الوضع
 ،وبذلك أصبحت عملية التمويل تتم دون وساطة ،الاقتصادية لألعوانعند تلبية الحاجات التمويلية 
فالعالقة تغيرت وأصبحت بين طرفين و ليس ثالثة أي انتقلت من العالقة غير مباشرة إلى عالقة مباشرة لكن 
 .حديثة بصورة
والجدول  ،وقد شهدت عشرية الثمانينات تراجع حجم التمويل بالوساطة لصالح التمويل املباشر
 :7116-7117التالي يبين تطور نسبة الالوساطة املالية في فرنسا للفترة ما بين 
 7116-7117تطور نسبة الالوساطة املالية يف فرنسا خالل الفرتة : (10جدول رقم )
 0891 0891 0891 0891 0891 0890 السنة
 %67 %31 %36 %21 %23 %22 نسبة الالوساطة املالية
 %31 %62 %64 %17 %11 %11 نسبة الوساطة املالية
 [32] :املصدر
يبين الجدول أعاله زيادة نسبة الالوساطة في تمويل الاقتصاد كما تؤكد العديد من الدراسات نفس 
 :وهذا يقودنا إلى تسجيل عدة مالحظات ،على الخصوص بريطانياالظاهرة في أمريكا و اليابان و 
  تخص دور البنوك في الحياة الاقتصادية بعد أن قل نصيبها في تمويل املؤسسات لصالح ألاسواق
أدى ذلك إلى تنويع نشاط البنك الذي لم يبق منحصرا في الوظيفة التقليدية إذ أصبح يقدم  ،املالية
 ؛ت للمستثمرينرالتحوالت مثال أصبح يقدم الاستشاتلك ا فرضتهاخدمات عديدة و متنوعة 
 لقد عرفت هذه الظاهرة بأنها تحويل مبالغ من  ،تتعلق بتمويل الاقتصاد عن طريق ألاوراق املالية
 .القروض التابعة ملؤسسات متخصصة إلى أدوات مالية يمكن تداولها بين املستثمرين
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طة املالية كان سائد إلى وقت قريب حيث لعبت نخلص مما سبق ذكره إلى أن التمويل في نظام الوسا
البنوك و املؤسسات املختصة في منح القروض دورا حياديا و أساسيا في تمويل املؤسسة و الاقتصاد بصفة 
عامة واعتبر النظام البنكي آنذاك أساسا لقيام أي اقتصاد ملا توصل إليه من تقنيات زادتها التطورات 
لة ومرونة و استمر هذا النوع من التمويل حتى منتصف السبعينات في الواليات التكنولوجية وإلاعالمية فعا
وتحت ضغط التكاليف املرتفعة تحولت  ،املتحدة ألامريكية و إلى أوائل الثمانينات في بقية الدول ألاوروبية
 .أغلبية الدول من الاعتماد على التمويل بالوساطة املالية إلى التمويل بالالوساطة املالية
 :حدود متويل اقتصاديات الدول املتقدمة بأسواق املال -2-2
وتحت  ،إن الاعتماد على النظام البنكي في تمويل اقتصاديات الدول املتقدمة استمر لفترة طويلة
هذه الدول لالعتماد على أسواق املال في تمويل اقتصادياتها مما  أغلبيةضغط التكاليف املرتفعة تحولت 
 .أكدت من جديد حدود التمويل بالالوساطة املالية ،مالية عنيفة جعلها تتعرض الزمات
 [33] :(2117)سنة  األزمة األمريكية-2-2-7
والذي  2117سبتمبر 77شهدت الواليات املتحدة ألامريكية اعنف هجوم إرهابي في تاريخها يوم 
 2117سبتمبر  76وم ألاحد إغالق أسواق املال ألامريكية حتى ي إلىأطلق عليه الثالثاء ألاسود وأدى ذلك 
 .7163وذلك ألول مرة منذ اغتيال الرئيس كنيدي في عام 
 %5،3نقطة أساس من  51سبتمبر بمقدار  71فقد قام البنك الاحتياطي الفيدرالي بخفض سعر الفائدة في يوم 
قتصاد حالة من الكساد إلى للحد من التأثير السلبي لالزمة الحالية و التي تزيد من احتماالت دخول الا محاولةفي  %3إلى 
كما قام عدد من البنوك املركزية بتخفيض ،جانب الحد من هبوط أسعار ألاوراق املالية عند بدء عمل البورصات ألامريكية
حيث قام البنك املركزي ألاوروبي بتخفيض ،أسعار الفائدة لدعم الدوالر ألامريكي وتجنب دخول العالم في مرحلة من الكساد
مما يعد اكبر خفض يقوم به  %3،15إلى  % 4225نقطة أساس من  51سبتمبر بمقدار  71ائدة كذلك في يوم أسعار الف
بدال  % 4،15كذلك قام البنك املركزي الانجليزي بتخفيض أسعار الفائدة بربع في املائة لتسجل  2117البنك خالل عام 
أسعار الفائدة مثل اليابان وهونغ كونغ والتايوان وذلك فضال عن البنوك املركزية لبعض الدول التي خفضت  % 5من 
والكويت وتعد تلك هي املرة ألاولى التي تشهد فيها أسواق املال العاملية تناسقا وتزامنا في السياسة النقدية للبنوك املركزية 
ورصة نيويورك وعلى الرغم من ذلك كان تأثير خفض سعر الفائدة على أداء ب 7117الرئيسية منذ حرب الخليج في عام 
ضئيال حيث سجلت مؤشرات البورصة ألامريكية تدهورا كثيرا عقب افتتاح أسواق املال ألامريكية مرة أخرى وبلغت معظم 
حيث  %1سبتمبر انخفاض بنسبة  71املؤشرات أدنى مستويات لها منذ ثالث سنوات وقد شهد مؤشر داو جونز يوم 
سبتمبر وقد بلغ املؤشر أدنى مستوى  71نقطة يوم  1،1121ر ليبلغ سبتمب 71نقطة يوم  5،1615انخفض املؤشر من 
كما بلغ مؤشر نازداك أدنى مستوى له منذ ثالث سنوات وقد حقق مؤشر نازداك انخفاضا  7111له منذ شهر ديسمبر 
 سبتمبر وقد حققت أسهم شركات 71نقطة في يوم  7511سبتمبر ليبلغ  71نقطة في يوم  3،7615من  % 621بنسبة 
 .كبر خسائرأالطيران وقطاعات التامين وإلاعالم 
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إن التراجع الاقتصادي املالحظ في أغلبية الدول الصناعية على اثر ألازمة والذي بدا في الواليات 
 :يبينه الجدول أدناه وهذا ما ،الدول الناشئة علىكان له تأثير مهم  2117املتحدة ألامريكية منذ عام 
 (2112-2111ت النمو يف الدول املتقدمة و الدول الناشئة)تطور معدال (:11جدول رقم )
 السنة
 1111 1110 1111 التعيني املكاني
 %7،5 %7،2 %7،4 ةالواليات املتحدة ألامريكي
 %7،3 %7 %3،1 الدول املتقدمة
 %3،7 %2،1 %5،5 الدول الناشئة
 [34] : املصدر
والتي تختلف في حد ذاتها –ل الناشئة نالحظ من خالل هذا الجدول أن معدالت النمو في الدو 
،أما 2112لترتفع مجددا في سنة  2111مقارنة بسنة  2117انخفضت إلى نصفها في  –باختالف املناطق 
لترتفع سنة  2117سنة % 7،2إلى  2111سنة  %4،7معدالت النمو في الواليات املتحدة فانخفضت من 
 % 1،2إلى  2111 سنة%  5،5الدول املتقدمة منكما لوحظ انخفاض معدالت النمو في ،%7،5الى 2112
 .% 3،7إلى  2112لترتفع سنة 2117سنة 
فالتراجع  ،إن نمو التجارة العاملية و زيادة التكامل املالي العالمي هي عوامل ساعدت على انتشار ألازمة
القوي املوجب الاقتصادي في الدول الصناعية قلل من الطلب على صادرات الدول الناشئة نتيجة الارتباط 
 .بين حجم صادرات الدول الناشئة و الدورة الاقتصادية لدول املجموعة السبع
 :(2111)سنة  األزمة العاملية الراهنة -2-2-2
أثرت بشدتها  2117سبتمبر  77بعد أزمة  2111عرفت الواليات املتحدة ألامريكية ثاني أزمة لها في 
قد نشأت من سياسة نقدية محكمة تعاونت فيها البنوك  ري العقاعلى أغلبية دول العالم فمشكلة الرهن 
املركزية مع املؤسسات املالية العاملية الضخمة لفرض هيمنة مالية كاملة على حركة و اتجاهات وحجم 
ألن –وقد أدار هذه السياسة لحد كبير محافظ الاحتياطي الفيدرالي ألامريكي  ،السيولة النقدية العاملية
بحجة السيطرة على  2111في افريل عام  %6رفع سعر الفائدة تدريجيا حتى قفز إلى عندما  –جرينسبان 
لكن الهدف كان استقطاب املدخرات ألاجنبية لالستثمار في السندات  ،معدل التضخم باالقتصاد ألامريكي
الحتفاظ ول ،مليار دوالر أمريكي 4111وقد تحقق له ذلك بتراكم ضخم من هذه املدخرات بلغ نحو  ،ألامريكية
بدا "جرينسبان " في خفض مستمر  ،الاقتصادية ألامريكية املختلفة بالقطاعاتبهذه املدخرات لكي تستثمر 
مما أدى إلى  2114واستمر على ذلك سنة كاملة حتى يونيو  2113في يوليو  % 7ملعدل الفائدة حتى بلغ 
الاقتصاد ألامريكي مستحيال مما  وأصبح سحب هذه املدخرات من ،انخفاض مستمر لسعر الدوالر ألامريكي
أما البنك املركزي ألاوروبي فقد خفض سعر الفائدة في  ،ضاعف الاستفادة منها لصالح الاقتصاد ألامريكي
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واستمر على ذلك املعدل ملدة سنتين أما بنك  2113في يونيو  % 3تدريجيا إلى  % 4،5من  2117بداية 
هذا مما يفيد  2113في ديسمبر  % 3،5إلى  2111عام  %6 من.انجلترا املركزي فبدا خفض سعر الفائدة
و من خالل انخفاض أسعار الفائدة  ،بوجود تنسيق متكامل هادف و موحد بين ألاجهزة املالية العاملية
بدأت مشكلة الرهن العقاري العاملية تظهر على الساحة العاملية حيث اندفعت املؤسسات املالية  ،العاملية
بوضع تسهيالت ائتمانية ميسرة للغاية لجميع فئات املجتمع ألامريكي لشراء عقارات العاملية بشراسة 
، [35]بالتقسيط املريح بأسعار فائدة تتغير بتغير الوضع الاقتصادي وبدون ضمانات مالية سوى ملكية العقار
 ،راضهامن الذين حصلوا على هذه القروض لم يستخدموها في أغ % 51وتبين بعد ذلك أن أكثر من[ 36]
فالقروض العقارية بفوائد متدنية أوجدت سوقا نشطة للعقارات وزادت في طلبها مما رفع قيمة العقارات 
ومع توسع  ،وحولها إلى أصول مرهونة قابلة إلضافة ديون أخرى بهدف تحقيق رفاهية ألاسر املالكة للعقارات
لجأت البنوك إلى إصدار سندات في  ،هاإلاقراض العقاري بجانب إلاقراض لشراء ألاثاث و السيارات و غير 
وقام هؤالء املستثمرين ببيع  ،مقابل قروضها العقارية وبيع هذه السندات إلى مستثمرين عامليين مقابل فوائد
في حين  ،صناديق استثمار أو تحولت لشراء مزيد من السندات العقاريةالسندات مرة أخرى أو رهنها لدى  هذه
وباإلضافة إلى ذلك فان البنوك  ،يضا من قروض عقارية أو قروض للسلع املعمرةأن السندات ذاتها ناتجة أ
منحت عمالئها قروضا بحيث تنحصر عملية السداد في السنوات الثالث ألاولى على تسديد الفوائد املستحقة 
فقط على القرض،ومع ارتفاع معدالت الفائدة املتحركة عجز معظم املقترضين عن سداد أصل القرض 
وعندما أوجبت ألانظمة  ،رامات املالية العالية املترتبة على عدم السداد مما فاقم من حدوث املشكلةوالغ
كانت  ،وألامور كلها ،التامين على السندات العقارية تحملت شركات التامين الكبرى عبء هذه السندات
زاد عبء  ،ا عجز عن السدادوعندم ،مرتبطة بحال املقترض ألاساس ي ومدى قدرته املالية للوفاء باملستحقات
وكذلك تحولت السندات إلى عبء وصارت سندات رديئة تسببت بانهيار املصارف املقرضة  ،الدين عليه
املستثمرين بخسائر امتدت لتضرب شركات التامين على وأصابت صناديق التحوط و  ،لحاجتها إلى السيولة
 [31] .السندات العقارية
     :اخلامتة
 ،ونية للدول السائرة في طريق النمو في الثمانينات حدود ارتفاع سعر القروضأوضحت أزمة املدي
حيث تحول النظام املالي الدولي من أزمة سيولة محددة بعدم املقدرة على سداد خدمة الدين إلى مواجهة 
، 7111ثم خطة "بريدي" في  7115استدعى حلها تطبيق مخطط باكر في  ،خطر أزمة مالءة طويلة و عميقة
أما الدول املتقدمة  ،ما أيد كثيرا مسعى صندوق النقد الدولي بإنشاء أسواق مالية في الدول الناشئةم
فاعتمدت على نظام التمويل بالوساطة املالية لفترة طويلة و تحت ضغط التكاليف املرتفعة تحولت لنظام 
في هذه الدول الزمات مالية وضعت  التمويل بالالوساطة املالية، وما أثار اهتمامنا هو تعرض ألاسواق املالية
 .حدودا لتمويل اقتصادياتها بأسواق املال 
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